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摘  要:阐述企业社会责任研究的发展过程, 介绍相关利益者理论,并将缺乏理论基础的企业社会责任研究与
急需实证检验的相关利益者理论结合起来, 在相关利益者理论的框架内对企业社会责任与财务绩效的关系
进行实证研究, 证明了企业社会责任与财务绩效之间存在着正相关关系。
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第一阶段 ) ) ) 50年代至 80年代。 1953年美国学者
H oward Bowen在他的5商人的社会责任6中首次明确提出
企业社会责任的概念,该书的出版开启了企业社会责任的
时代, H oward Bowen被誉为 /企业社会责任之父0。随后,
Bowen理论的继承者 Davis论证了若社会责任与影响力是
相对均衡的, 那么对社会责任的逃避将会带来影响力逐渐
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性的0和 /极差的 0, Cochran和Wood承认这一企业社会责
任的指标体系存在明显的缺陷, 因此需要发展新的指标体
系。另一个探求企业社会责任与赢利性之间关系的实证






1985年 Wartick 和 Cochran提出将 Carroll的 /责任 ) 响
应 ) 社会问题0三维模型进行拓展, 并最终将 /企业社会责
任 ) 企业社会响应 ) 社会问题0的结构拓展为 /原则 ) 过
程 ) 政策0 的模型;到了 90年代, Wood在 Carroll的三维模
型与 Wartick和 Cochran模型的基础上又对企业社会表现
模型再次进行修正。总体而言, 他们的模型都将企业社会
责任放在了一个广阔的背景下, 但是 Wood的模型比 Car2






















































































假设模型: CFP t = A + B3S ize+ B0CSR t + B1CSR t- 1 +
B2CSR t- 2 + E
该模型中的 CFP代表企业的财务绩效, 它分别用每股
收益、总资产净利率、净资产收益率和总资产增长率这四












        每股收益 EPS 净利润 /总股本
        总资产净利率 ROA 净利润 /总资产
        净资产收益率 ROE 净利润 /净资产
        总资产增长率 v TA 本年总资产 /上年总资产 - 1
控制变量:企业规模 SIZE 总资产的自然对数
  2.研究的样本和数据来源
















为:股东 28. 29% , 员工 22. 29% , 债权人 12. 29% , 供应商
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承担的经济责任就越多。计算公式为:每股收益 = (净利














业务成本 /主营业务收入;三年销售增长率 = (本年主营业

































为差等级, 基础分为 0分。然后, 再计算出各级别的调整
分:优秀级别指标调整分 = (样本指标值 - 第一等级平均
分 ) /(优秀级别最高值 - 第一等级平均分 ) @20;其他级别
指标调整分 = (样本指标值 - 所在等级平均分 ) /(上一等





EPS ROA ROE v TA
组 1:当期企业社会责任 ( CSR t )与当期财务绩效 ( CFPt )之间的关系
相关系数 0. 667 0. 459 0. 401 0. 393
显著性水平 0. 000 0. 000 0. 002 0. 003
组 2:当期企业社会责任 ( CSR t )与当前一期财务绩效 ( CFPt- 1 )之间的关系
相关系数 0. 522 0. 306 0. 156 0. 513
显著性水平 0. 000 0. 022 0. 256 0. 000
组 3:当期企业社会责任 ( CSR t )与当前两期财务绩效 ( CFPt- 2 )之间的关系
相关系数 0. 543 0. 357 0. 281 0. 331
显著性水平 0. 000 0. 007 0. 036 0. 013
组 4:当期企业财务绩效 ( CFPt )与前一期企业社会责任 (CSRt- 1 )之间的关系
相关系数 0. 530 0. 305 0. 247 0. 195
显著性水平 0. 000 0. 022 0. 066 0. 150
组 4:当期企业财务绩效 ( CFPt )与前两期企业社会责任 (CSRt- 2 )之间的关系
相关系数 0. 333 0. 123 0. 119 0. 194
显著性水平 0. 012 0. 368 0. 382 0. 151
  第三步, 计算相关利益者得分。这个得分就是代表各
相关利益者的两个指标得分的加权平均数, 即相关利益者
得分 = (第一指标得分 +第二指标得分 ) /2。
第四步, 算出各企业最终的企业社会责任表现得分。
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企业社会责任得分 = 股东得分 @股东权重 +债权人得分
@债权人权重 +员工得分 @员工权重 +客户得分 @客户



















解释变量 系数估计值 B t值 p值 R2 F统计值
组 1:用每股收益衡量企业财务绩效
CSR
t 0. 013 4. 220 0. 000
CSR t- 1 0. 004 1. 367 0. 178
CSR t- 2 - 0. 003 - 0. 938 0. 353





CSR t 0. 125 2. 913 0. 005
CSR
t- 1 0. 232 0. 521 0. 605
CSR t- 2 - 0. 035 - 0. 775 0. 442





CSR t 0. 255 0. 097 0. 010
CSR t- 1 0. 012 0. 101 0. 903
CSR
t- 2 - 0. 093 0. 104 0. 373





CSR t 0. 005 2. 341 0. 023
CSR t- 1 - 0. 001 - 0. 461 0. 647
CSR
t- 2 0. 002 0. 694 0. 491
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An Em p ir ica l Study of Rela tion sh ip Between Corporate
Socia l R esponsib ility and F inan cia l P erform ance
REN L,i ZHAO Jie
( Department of Econom ics, X iamen Un iversity, X iamen, Fu jian 361005, Ch ina)
Abstr ac t: Th is study focuses on the relationship between corpora te soc ia lResponsibility (CSR) and financ ial per formance based
on the theory of stakeholde r. F irst, two stages of studying CSR a re reviewed. Then the stakeholde r theory is introduced. Then an
emp irical study of CSR with in the stakeholder. s frame is carr ied out. The resu lt proves that CSR and finance performance exist
an obviously positive corre la tion.
K ey word s: corporate soc ia l responsib ility; corporate financia l performance; stakeholder
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